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Venture capital industry has developped rapidly in China in recent years. 
Venture Capital plays an important role in the growth of new enterprises. Many 
studies show that through the value-added services, venture capital can improve the 
efficiency of management of new enterprises,help decision-making,inject funds, 
customers, market opportunities, and valuable resources into enterprises, improve the 
operation performance of new enterprises, and ultimately affect the exit performance. 
This paper combines the impact of both the governance of venture capital and 
value-added activities on the performance of new enterprises together, introduces 
corporate governance theory and social network theory,and build the theoretical 
model of how the value-added service of Venture Capital and certification-monitoring 
functions affect the operation performance and IPO performance of new enterprises. 
The empirical research shows that operation performance and IPO performance 
of new enterprises supported by venture capital are better than those without venture 
capital’s support. Meanwhile, it has been verified that value-added activities such as 
venture capital management support, network resources and reputation can improve 
the operation performance and IPO performance of new enterprises. 
The significance of this study is as below. Systematic analysis of the internal 
mechanism and the relationship between venture capital and the operation 
performance and IPO performance of new enterprises can not only enhance the 
rational understanding in Venture Capital for government and business, but also help 
venture capital explain how venture capital’s resources turn into enterprises growth 
performance, thus help venture capital companies make better venture capital 
value-added activities and achieve better return on investment. 
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诸多行业的迅猛发展。清科研究中心数据显示，从 1999 年至 2009 年，中国创业
投资快速成长，年复合增长率达到了 12.4%，其行业走势与 GDP 增长呈现出正相
关性。据清科研究中心统计，随着海外 IPO 市场持续回暖以及境内创业板的开启，
即便在金融危机的影响下，2009 年创投和私募股权投资支持的中国企业境内外
上市数量和融资额明显增加。2009 年，共有 77 家具有创投和私募股权投资支持
的中国企业在境内外市场上市，合计融资 156.25 亿美元，上市数量和融资额均
较 2008 年同期呈现大幅增长，与 2008 年同期相比，全年 VC/PE 支持的上市企业
数量增加了 42 家，融资额增加了 3.57 倍
①
。2002-2009 年我国创业投资市场的
投资规模如图 1-1 所示。 
 
 
图 1-1  2002-2009 年我国创业投资市场的投资规模 






















得以拓宽。2007 年 2 月，《创业投资企业管理暂行办法》的配套政策《关于促
进创业投资企业发展有关税收的通知》正式出台。2007 年 6 月 1 日，新修订的
《中华人民共和国合伙企业法》也正式生效，对被美国证明为创业投资机构 适
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IPO 领域，理论探讨或实证研究创业投资对新创企业 IPO 绩效的影响。 
1．3．1 创业投资的监控作用研究 
对于投资后阶段创业投资企业对创业企业监控活动的经典文献主要包括
                                                        
①例如 Fama and Jensen（1983）认为新创企业是典型所有权与控制权合一的企业，所以经理人员与股东
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事务（Timmons and Bygrave，1986；MacMillian et al.，1989；Gorman and Sahlman，


















Rosentein 等（1993）研究发现除了排名前 20 的创业投资企业之外，创业企业
家并不认为创业投资企业的建议比其他外部投资者更有价值。 



















Ehrlich et al.，1994；Fried et al.，1998；Gabrielsson and Huse，2002） 
对于创业投资企业行为的价值增值特性更为深入的一种评价是研究他们的































































1．3．3 创业投资对新创企业 IPO 绩效的影响研究 
（1）国外研究现状 
对创业投资在新创企业 IPO 定价、发行中所起的作用， 早开始实证研究的
是 Barry，Muscarella，Peavy 和 Vetsuypens（1990）
[13]
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